Entidades sistematicamente importantes:  um estudo explicativo dos determinantes que auxiliam na justificativa da inserção deste conceito ao mercado de previdência complementar no Brasil by Freitas, Laryssa Cristhina Batista de
 UNIVERSIDADE FEDERAL DE SÃO PAULO 
ESCOLA PAULISTA DE POLÍTICA, ECONOMIA E NEGÓCIOS 
 
 
 
LARYSSA CRISTHINA BATISTA DE FREITAS 
 
 
 
 
ENTIDADES SISTEMATICAMENTE IMPORTANTES: UM ESTUDO 
EXPLICATIVO DOS DETERMINANTES QUE AUXILIAM NA JUSTIFICATIVA  
DA INSERÇÃO DESTE CONCEITO AO MERCADO DE PREVIDÊNCIA 
COMPLEMENTAR NO BRASIL 
 
 
 
 
 
 
Osasco 
2019
2 
UNIVERSIDADE FEDERAL DE SÃO PAULO  
ESCOLA PAULISTA DE POLÍTICA, ECONOMIA E NEGÓCIOS 
 
 
 
LARYSSA CRISTHINA BATISTA DE FREITAS 
 
 
 
 
ENTIDADES SISTEMATICAMENTE IMPORTANTES: UM ESTUDO 
EXPLICATIVO DOS DETERMINANTES QUE AUXILIAM NA JUSTIFICATIVA  
DA INSERÇÃO DESTE CONCEITO AO MERCADO DE PREVIDÊNCIA 
COMPLEMENTAR NO BRASIL 
 
 
 
 
Orientador: Prof. Dr. Edimilson Costa Lucas 
 
Osasco 
2019 
Trabalho de Conclusão de Curso 
apresentado à Universidade Federal de 
São Paulo como requisito para aprovação 
no curso Bacharelado em Ciências 
Atuariais. 
3 
LARYSSA CRISTHINA BATISTA DE FREITAS 
 
 
ENTIDADES SISTEMATICAMENTE IMPORTANTES: UM ESTUDO EXPLICATIVO 
DOS DETERMINANTES QUE AUXILIAM NA JUSTIFICATIVA DA INSERÇÃO 
DESTE CONCEITO AO MERCADO DE PREVIDÊNCIA COMPLEMENTAR NO 
BRASIL 
 
 
 
 
Orientador: Prof. Dr. Edimilson Costa Lucas 
 
Aprovado em: _____de__________________de______. 
 
 
Professor Doutor Edimilson Costa Lucas 
 Professor Adjunto do curso de Ciências Atuariais da Escola Paulista de Política, 
Economia e Negócios da Universidade Federal de São Paulo.  
 
 
Professor Doutor Roberto Bomgiovani Cazzari 
 Professor Adjunto do curso de Ciências Atuariais da Escola Paulista de Política, 
Economia e Negócios da Universidade Federal de São Paulo.  
  
Trabalho de Conclusão de Curso 
apresentado à Universidade Federal de 
São Paulo como requisito para aprovação 
no curso Bacharelado em Ciências 
Atuariais. 
4 
RESUMO 
Em 2017, a Superintendência Nacional de Previdência Complementar (PREVIC) 
introduziu um novo conceito para o mercado que a mesma regula, classificando 
determinadas entidades operadoras deste sistema (fundos de pensão), como Entidades 
Sistematicamente Importantes (ESIs), adotando critérios estabelecidos em uma de suas 
instruções para a realização deste enquadramento. Isto posto, o objetivo da presente pesquisa 
foi identificar outros fatores que se destacam em uma Entidade Sistematicamente 
Importante, paralelo ao critério adotado pela PREVIC. Utilizou-se as metodologias logit e 
probit para identificar outras variáveis significativas em modelos que possuíam a variável 
ESI como dependente. Os resultados concluíram que a população, a quantidade de 
patrocinadores, o índice de despesa sobre receita e o tipo de patrocínio são elementos 
significativos no tocante à ESIs. 
Palavras-chave: Fundos de pensão. Entidades sistematicamente importantes (ESI). Logit. 
Probit 
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ABSTRACT 
In 2017, the Superintendência Nacional de Previdência Complementar (PREVIC) 
introduced a new concept for the market that regulates, classifying some pension funds as 
Systematically Important Entities (ESIs), using criteria established in one of his instructions 
to realize this framework. Thus, the objective of this present research was identify other 
variables that stand out in a Systematically Important Entitie parallel to the criteria adopted 
by PREVIC. The logit and probit methodologies were used to identify other significant 
variables in models that had the ESI variable as dependent. The results concluded that 
population, number of sponsors, expense-to-income ratio, and type of sponsorship are 
significant elements regarding ESIs. 
Keywords: Pension funds. Systematically Important Entities (ESI). Logit. Probit. 
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1 PROBLEMA 
1.1 INTRODUÇÃO 
O contexto histórico referente ao desenvolvimento das entidades fechadas de 
previdência complementar no Brasil advém do surgimento de grandes empresas estatais no 
país na década de 1970, fato este que introduziu a necessidade do estabelecimento destas 
entidades para propiciar planos de aposentadoria para seus funcionários. 
A Lei nº 6.435 (1977) teve por objetivo impor regras para o regime de previdência 
complementar no país. Desde o estabelecimento desta norma, o foco da função das entidades 
deste regime previdenciário é a capacidade de prover recursos de longo prazo, utilizados 
para aumentar a poupança nacional, direcionando investimentos para a economia, apesar de 
estas entidades possuírem perfil autônomo no que se refere à previdência social (Pinheiro, 
2007). 
Segundo dispositivos apresentados na Lei Complementar n°109 (2001), que 
atualmente regula o regime, as entidades fechadas de previdência complementar (conhecidas 
também pelo termo coloquial fundos de pensão), devem ser acessíveis a empregados de uma 
empresa, grupo de empresas, classes de trabalhos, entre outras organizações, sendo estas 
públicas ou privadas e organizar-se sob a forma de fundações ou sociedades civis sem fins 
lucrativos. 
As classificações de regimes às quais estas entidades podem estar inseridas são: 
regime facultativo, onde a participação é voluntária por parte dos patrocinadores e 
participantes; regime obrigatório, em que os empregadores obrigatoriamente devem fornecer 
previdência complementar a seus funcionários. 
Pinheiro (2007) explana determinadas funções operacionais dos fundos de pensão 
como: cobrança de contribuições, análise atuarial, gerenciamento de ativos e passivos para 
planos de contribuição variável ou de benefício definido, observância dos regulamentos, 
dentre outras atribuições. 
É de essencial importância o gerenciamento adequado dos fundos de pensão sob 
aspectos financeiros e atuariais acarretando em que adquiram solidez para cumprir os 
compromissos assumidos para com seus beneficiários (Diniz e Corrar, 2017). 
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É evidente a significância de estudar questões associadas à previdência privada, 
devido à sua relevância no tocante a políticas públicas, e no que tange ao indivíduo em si, 
que tem por objetivo, ao inserir-se a este sistema, segurança e estabilidade econômica em 
seu futuro, para manter o padrão de vida após a aposentadoria (Pinheiro, 2007). 
O funcionamento de um fundo de pensão pode ser compreendido através da Figura 
1. 
Figura 1: Funcionamento – Fundo de Pensão. 
 
 
Fonte: Pinheiro, 2007. 
Inicialmente, as entidades fechadas de previdência complementar recebem as 
contribuições de patrocinadores e participantes, aplicam este montante em determinados 
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tipos de investimentos, pagam as despesas devidas, e fornecem benefícios aos participantes 
conforme suas modalidades. 
Em meio a este contexto, em 2017 a Superintendência Nacional de Previdência 
Complementar (PREVIC), responsável pela supervisão e fiscalização dos fundos de pensão 
no Brasil, atribuiu na Instrução n°5 o enquadramento de determinadas entidades 
supervisionadas por esta como “Entidades Sistematicamente Importantes” (ESI), propondo 
critérios para a realização desta triagem: 
“Art. 2º A Previc considerará como ESI as EFPC em funcionamento enquadradas de acordo com 
os seguintes critérios: 
I - EFPC cuja soma das provisões matemáticas de seus planos de benefícios exceda a 1% (um 
por cento) do total das provisões matemáticas de todas as EFPC; e 
II - EFPC criadas com fundamento no artigo 40, §§ 14 e 15 da Constituição Federal, cuja soma 
das provisões matemáticas de seus planos de benefícios exceda a 5% (cinco por cento) do total 
das provisões  matemáticas das EFPC que compõem este segmento.” 
 
Posteriormente, cumprindo outro dispositivo presente na Instrução acima, o órgão 
fiscalizador divulgou a primeira lista de Entidades Sistematicamente Importantes, na 
Portaria n° 580 de 2017, ressaltando que estas se enquadrariam ao conceito de ESI durante 
o período de um ano, até nova avaliação ser realizada pela PREVIC. 
Atualmente as entidades determinadas como ESI para o ano de 2019, foram 
delimitadas pela Portaria n°916 de 2018. 
Com o surgimento deste conceito ao Regime de Previdência Complementar do Brasil, 
a pergunta de pesquisa deste projeto é: quais são as características que criam 
discricionariedade entre as ESIs das demais EFPCs? 
1.2  OBJETIVOS 
 Abaixo são informados os objetivos geral e específicos desta pesquisa. 
1.2.1  Geral 
O presente projeto tem por objetivo realizar uma avaliação de possíveis elementos 
que possam ter acarretado na introdução de determinados fundos de pensão ao 
enquadramento elaborado pela PREVIC, corroborando a necessidade de delimitação de  
EFPC’s como Entidades Sistematicamente Importantes. 
11 
1.2.2  Específicos 
1)  Realizar levantamento bibliográfico referente a análises quantitativas aplicadas em dados 
de fundos de pensão. 
2) Averiguar variáveis que se destacam nos estudos utilizados. 
3) Estudar metodologias estatísticas que permitam explicar a variável Entidades 
Sistematicamente Importantes, utilizando-a como dependente. 
4) Identificar as variáveis que apresentam significância para os modelos desenvolvidos, 
realizando análises das mesmas em comparação com estudos anteriores. 
5) Interpretar os resultados obtidos para verificar quais elementos apresentam destaque em 
Entidades Sistematicamente Importantes. 
1.3 JUSTIFICATIVA 
As justificativas que conduzem o desenvolvimento deste projeto associam-se a 
abordar um conceito imposto em uma regulação recente, que ainda não foi explorada em 
pesquisas. Isto posto, o estudo torna-se relevante para introduzir este tema para que demais 
linhas de pesquisa possam ser desenvolvidas com base nesta matéria. Ademais, os resultados 
podem propor outra metodologia de estabelecimento de critérios para seleção das ESI. 
 
1.4 HIPÓTESES 
Mediante a proposta de pesquisa efetuada, as hipóteses que norteiam o trabalho 
indicam constatar relevância de demais elementos paralelos às provisões técnicas das 
entidades para justificar assim de outra maneira, a triagem da PREVIC. 
Deste modo, o presente estudo dispõe a hipótese de que as ESIs detenham ampla 
representatividade para o mercado brasileiro, por diferentes características que as mesmas 
possuam, não apenas levando em consideração seu patrimônio. 
1.5 DELIMITAÇÃO DO ESTUDO 
 Esta pesquisa se delimitará a estudar as entidades fechadas de previdência 
complementar brasileiras, reguladas e fiscalizadas pela Superintendência Nacional de 
Previdência Complementar (PREVIC), que divulgam seus dados para este referido órgão a 
fim de se manterem adequadamente regularizadas neste mercado. 
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 
O capítulo 2 trará o referencial teórico desta pesquisa, discutindo elementos presentes 
em trabalhos realizados anteriormente que abordaram como tema principal o estudo do 
comportamento de distintas características de fundos pensão, em diferentes linhas de análise. 
2.1 SISTEMA DE PREVIDÊNCIA COMPLEMENTAR NACIONAL 
O art. 202 da Constituição Federal do Brasil (1988) exemplifica o sistema de 
previdência privada do país como segue: 
“Art. 202. O regime de previdência privada, de caráter complementar e organizado de forma 
autônoma em relação ao regime geral de previdência social, será facultativo, baseado na 
constituição de reservas que garantam o benefício contratado, e regulado por lei complementar. 
“ 
Com o intuito de dispor as especificidades deste regime, em 2001 foi estabelecida a 
Lei Complementar n° 109. Destaca-se que esta norma possui dispositivos que envolvem 
entidades abertas (EAPC), que são as operadoras do sistema de previdência complementar 
aberta no país, enquanto que para as entidades fechadas (EFPC) é designada a mesma função 
no que tange ao sistema de previdência complementar fechada. 
A previdência aberta no Brasil diferencia-se da previdência fechada por ser 
organizada pelas entidades abertas à participação pública, com foco no fornecimento de 
planos de previdência de modo mais particular sendo que as entidades operadoras dentro 
deste âmbito são fiscalizadas pela Superintendência de Seguros Privados (SUSEP), ao passo 
que na previdência fechada, as EFPC’s proporcionam planos coletivos e exclusivos a 
empregados de determinada empresa, Órgão ou classes de trabalho especificas, possuindo 
fiscalização da PREVIC (Diniz e Corrar, 2017).  
A Lei Complementar n° 108 de 2001 traz a estrutura mínima que um fundo de pensão 
deve apresentar informando que sua constituição deve dar-se por dois conselhos 
(deliberativo e fiscal) e uma diretoria executiva. As funções atribuídas a cada uma dessas 
organizações segundo esta lei são:  
 Conselho deliberativo: Definir a política geral de administração dos planos de 
benefícios e da entidade de previdência como um todo;  
 Conselho fiscal: Realizar o controle interno da entidade; 
  Diretoria executiva: Cumprir as diretrizes definidas pelo conselho deliberativo. 
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2.1.1 Modalidades de planos 
No tocante aos planos que podem ser aderidos pelos participantes, são categorizados 
em três, inseridos à Lei Complementar n°109. Estes podem ou não apresentar risco atuarial, 
que é definido pela norma n° 33 do Comitê de Pronunciamentos Contábeis (2012) como 
“risco de que os benefícios venham a custar mais do que o esperado”. A relação de planos 
propostos pela normativa segue na Tabela 1: 
Tabela 1 - Tipos de planos de previdência. 
 Benefício definido  
(BD) 
Contribuição 
definida (CD) 
Contribuição 
variável (CV) 
Dinâmica do plano No momento de adesão 
do plano, pela 
determinação de uma 
fórmula, o participante 
já sabe o quanto 
receberá de benefício 
no momento da 
aposentadoria. 
Contribuições fixas, 
variando então o 
valor do benefício no 
momento de início de 
utilização do 
benefício. 
Plano que une 
características 
favoráveis de BD e 
CD, de modo a 
reduzir o risco 
financeiro. 
Risco   Do patrocinador. Do participante. Na fase de 
recebimento: do 
patrocinador. 
Na fase de 
contribuição: do 
participante. 
Fonte: Elaborado pela autora a partir de Pinheiro, 2007. 
Amaral et al (2004) salienta a importância do gerenciamento do risco de mercado  
(risco de que os ativos acumulados sejam insuficientes para com os desembolsos que foram 
comprometidos) na gestão dos fundos de pensão, em especial nos planos de benefício 
definido. Em meio a este contexto, Pinheiro (2007), destaca a diminuição da participação 
dos planos de benefício definido durante os últimos anos, e justifica este fato pela aversão 
ao risco de longevidade por parte dos patrocinadores dos planos, objetivando não absorver 
integralmente os riscos alheios. 
14 
Neste mesmo estudo, Pinheiro (2007) observou as necessidades inseridas aos planos 
de benefício definido e de contribuição definida no Brasil. Para o primeiro, dado que está 
em fase de extinção, relatou a importância de administrar recursos capazes de fornecer 
liquidez e segurança financeira. Para o segundo, avaliou como plausível a exposição a 
aplicações financeiras de longo prazo. 
A Tabela 2 informa a rentabilidade estimada de 2014 a 2018 por plano. 
Tabela 2 - Rentabilidade por tipos de planos de previdência. 
Período Benefício 
definido 
Contribuição 
definida 
Contribuição 
variável 
2014 6,15% 10,22% 8,78% 
2015 3,15% 10,69% 9,32% 
2016 14,10% 16,40% 15,23% 
2017 11,68% 11,95% 10,36% 
2018 13,72% 8,72% 10,54% 
Fonte: Elaborado pela autora a partir do Consolidado Estatístico ABRAPP, dezembro de 2018. 
 
2.2 RELEVÂNCIA E GOVERNANÇA 
Alda e Ferruz (2013) indicam que os fundos de pensão são instituições de assistência 
voluntária e privada, onde os investidores colocam seu investimento. Os autores salientam 
que os planos de pensão não performam o investimento por si só, então um fundo de pensão 
deve ser estabelecido; em outras palavras, um fundo de pensão é onde os planos de pensão 
são investidos. Contudo, segundo Amaral et al (2004), faz-se necessário avaliar que a 
finalidade destas entidades é garantir aos participantes dos planos a concessão dos benefícios 
acordados, empregando recursos nas modalidades mais rentáveis, sempre verificando os 
riscos inerentes. 
Punsuvo et al (2007) define os fundos de pensão como investidores institucionais de 
longo prazo, atribuindo-os a característica de grandes investidores do mercado de renda 
variável, salientando sua relevância em meio ao mercado de capitais, tendo direta relação 
para com o desempenho das empresas que os possuem em seu quadro societário. No entanto, 
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para Pinheiro (2007) nas considerações finais de seu estudo, apesar do papel de geração de 
recursos financeiros através do mercado de capitais, o ponto de partida da análise da função 
destas entidades esta associado à política social, inserida aos aspectos previdenciários. 
A relação com o mercado de renda variável pode ser justificada pelo estudo de 
Amaral et al (2004) ao concluírem que o investimento em ações fornece retornos superiores 
aos esperados, acarretando na preferência das entidades por esta modalidade de 
investimento. Todavia, Diniz e Corrar (2017) chegaram a resultados distintos ao constatarem 
uma correlação positiva e significativa entre os escores utilizados no estudo e as aplicações 
em renda fixa, enquanto que não observaram correlação significativa entre os escores de 
fundos de pensão e as aplicações em renda variável.  
Justificativas para essa relação no tocante ao perfil do investimento em renda fixa 
podem ser encontradas também no artigo de Machado e Motta (2007) ao desenvolverem um 
estudo sobre a estratégia de imunização tradicional, cujo o intuito é permitir que uma carteira 
de renda fixa seja imune a pequenas variações na curva da taxa de juros. Na Figura 2 temos 
o percentual e a composição de ambos os investimentos (renda fixa e variável) segundo a 
ABRAPP no Brasil de 2014 à 2018. 
Fonte: Consolidado Estatístico ABRAPP, dezembro de 2018. 
Visto que há a possível ocorrência de uma reforma da previdência no país, estas 
entidades podem ter sua representatividade ampliada na economia brasileira, pois assim 
passariam a aglutinar parcela significativa da poupança nacional (Diniz e Corrar, 2017). 
Dado este fato, torna-se significativo evidenciar que as políticas de investimento dessas 
entidades obterão como variáveis para desempenho contextos institucionais e regulatórios, 
desenvolvimento e diversificação dos mercados e variáveis macroeconômicas, como o nível 
de déficit público (Amaral et al, 2004). 
Figura 2 - Ativos e tipos de investimento 
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Amaral et al (2004) apresentam os fundos de pensão como entidades consideradas as 
principais detentoras de liquidez doméstica no Brasil, todavia, não dispõem da mesma 
representatividade existente em outros países. 
Diniz e Corrar (2017) corroboram esta afirmação, informando que comparado a 
outros países, a parcela de representação dos recursos aplicados nessas entidades no Brasil  
é insignificante, indicando a possibilidade de desenvolvimento de pesquisas associadas ao 
tema devido a estudos a serem desenvolvidos dado que o tema está em discussão devido à 
possível reforma previdenciária a ser desenvolvida no país. 
A Figura 3 apresenta a evolução do valor estimado dos ativos com relação ao 
percentual do PIB nacional. Observa-se que em 2018 os ativos dos fundos de pensão 
corresponderam a 13,2% do PIB nacional. 
Figura 3: Evolução dos ativos e percentual do PIB. 
Fonte: Consolidado Estatístico ABRAPP, dezembro de 2018. 
Dada esta relevância detectada e destacada no mercado, Nascimento et al (2014) 
afirmam que as práticas de governança corporativa nos fundos de pensão assumem papel 
fundamental por apresentarem como objetivo, realizar os investimentos adequados com os 
valores designados pelos contribuintes, sendo os princípios destas práticas: transparência, 
equidade e responsabilidade na prestação de contas acarretando em uma gestão consolidada 
destes investimentos. 
Entretanto, em estudo referente ao tema Punsuvo et al (2007) chegou a resultados 
que revelaram uma relação negativa existente entre a governança corporativa e a 
participação acionária dos fundos de pensão, contra argumentando a literatura no tocante ao 
assunto, que segundo os autores, é reforçada pela importância do ativismo dos fundos de 
pensão para a melhoria da governança das empresas. 
17 
2.3 EQUILÍBRIO E EFICIÊNCIA 
Gerir o sistema previdenciário complementar tem se tornado tarefa 
intermitentemente complexa, devido a diversos fatores como por exemplo a queda do nível 
de emprego formal, instabilidade dos mercados financeiros, crescimento da expectativa de 
vida, crescimento de riscos associados, entre outros (Diniz e Corrar, 2017). 
Dado este fator, prezar pela solvência das EFPC’s através da averiguação do 
equilíbrio atuarial das mesmas e de sua situação financeira é tarefa indispensável para 
manutenção de um sistema previdenciário. 
Amaral et al (2004) define inicialmente o equilíbrio financeiro como o requerimento 
de que despesas e demais reembolsos correntes sejam ao menos iguais às receitas correntes 
acrescidas às provisões ou outros tipos de reservas acumuladas, conceituando em seguida o 
equilíbrio atuarial como o imposto acima somado ao reconhecimento de que as despesas e 
demais desembolsos futuros correspondam a fontes que pelo menos se equiparem aos gastos. 
Winkelevoss (1993) resume esta concepção ao propor que um plano de previdência 
equilibrado é aquele que apresenta contribuições suficientes para cumprir com a obrigação 
de pagar o benefício. 
Pinheiro (2007) ressalta a magnitude do equilíbrio financeiro e atuarial, devendo 
estes estarem em conformidade com os parâmetros demográficos e financeiros e com as 
características da massa atendida pelo fundo de pensão. 
Explorando este conceito, Quisser e Whitehouse (2006) introduziram a definição de 
Actuarial Fairness, traduzindo-o como um plano de pensão justo por equalizar os direitos e 
as contribuições referentes a este plano para seus participantes, deste modo, o que se 
contribuiu deve ser exatamente o valor a ser pago a partir do início de gozo do benefício. 
Outra concepção semelhante à de equilíbrio marca o estudo de Diniz e Corrar (2017), 
sendo esta a eficiência, ao afirmarem que uma EFPC deve ser considerada eficiente se 
conseguir maximizar os resultados financeiros através da utilização eficiente de seus 
recursos financeiros, tratados pelos autores como inputs. Deste modo, compreende-se que as 
entidades recebem como entrada estes inputs e os convertem nos benefícios, denominados 
no estudo citado acima como as saídas, conforme a Figura 4. 
Figura 4: Modelo de eficiência EFPC. 
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Fonte: Diniz e Corrar, 2017. 
No que se refere à alocação eficiente, Machado e Mota (2007) compreendem-na 
como minimizar a probabilidade de que o fundo de pensão se encontre em situação de 
insolvência, garantindo assim o cumprimento de suas obrigações. 
A literatura tocante ao tema também permite averiguar a influência que o tamanho 
dos fundos pode ter em seu desempenho financeiro. Em seus resultados, Amaral et al (2004) 
detectou que os maiores fundos de pensão apresentam maiores taxas de retorno e menores 
riscos, o que pode ser conectado ao conceito de eficiência de Diniz e Corrar (2017), dado 
que observaram em seu trabalho semelhante conclusão, sendo esta a de que os grandes 
fundos de pensão possuem maior valor dos ativos, apresentando escores de eficiência mais 
altos que fundos menores. 
Deriva-se deste meio o entendimento da situação financeira dos planos de 
previdência, que podem apresentar caráter superavitário ou deficitário, explanado pelo CPC 
33 como o valor presente da obrigação de benefício definido, menos o valor justo dos ativos 
do plano. 
Para a PREVIC, situações de déficit ou superávit nas EFPC’s devem manter um 
monitoramento constante por parte da mesma e do atuário que realiza sua avaliação atuarial. 
Situações de superávit devem ser explanadas para que possa ser realizada a distribuição 
adequada deste montante. Situações de déficit exigem a tomada de decisão do conselho 
deliberativo da entidade para com o equacionamento deste valor. 
A técnica de imunização estudada por Machado e Motta (2017) também pode ser 
viabilizada para evitar situações de déficit para os fundos de pensão, uma vez que (discorrem 
os autores) os fluxos de pagamento das entidades, até recentemente, eram superiores ao valor 
recebido pelas contribuições. Os autores ressaltam que técnicas como a imunização 
adquirem importância e mais visibilidade em meio a este tipo de situação financeira. 
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Conforme a ABRAPP, em 2018 foram apuradas 139 entidades e 415 planos de 
previdência em situação de superávit, enquanto que 78 entidades e 199 planos estão em 
situação de déficit. 
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3  METODOLOGIA 
Neste capítulo serão apresentados os meios a serem utilizados para atingir os 
objetivos explanados para esta pesquisa. 
3.1 TIPO DE PESQUISA 
Dado que o intuito do presente projeto se refere a esclarecer os elementos que 
norteiam o desenvolvimento do conceito de Entidades Sistematicamente Importantes, 
podemos caracterizá-la como uma pesquisa “Explicativa”, uma vez que o principal objetivo 
deste modelo de pesquisa envolve identificar fatores que contribuem para a ocorrência de 
um fenômeno, que neste caso, trata-se da inserção de controle das ESI’s no mercado de 
previdência do Brasil sendo uma pesquisa documental e archival. 
3.2 UNIVERSO E AMOSTRA 
O universo ao qual a pesquisa estará inserida refere-se ao conjunto de entidades 
operadoras do ambiente de previdência complementar fechada do Brasil. 
A base de dados para o referido trabalho foi composta por entidades de previdência 
complementar sob regulação da PREVIC, mais especificamente, utilizando a base de 2018 
cujo esta Superintendência utilizou para a realização do Estudo de Despesas Administrativas 
das EFPC. Destaca-se que o relatório elaborado pela PREVIC exclui determinados fundos 
de pensão que não apresentam todos os dados presentes e necessários na base.  
3.3 COLETA DE DADOS 
As entidades fechadas de previdência complementar a serem utilizadas para análise 
dos resultados foram selecionadas do material de Estudo de Despesas Administrativas da 
PREVIC 2018, conforme citado anteriormente. As variáveis “TEMPO” (período de 
funcionamento) e “PATRD” (nº de patrocinadores) foram as únicas incluídas na base através 
de outro relatório, que se trata do Cadastro das EFPC’s, também divulgado pela PREVIC, 
bem como algumas variáveis da base inicial foram excluídas por interferirem negativamente 
no desempenho de demais variáveis para o modelo. Determinadas entidades foram excluídas 
por não apresentarem dados para todas as variáveis. Após esta filtragem, a base final para o 
estudo, foi composta por 231 fundos de pensão. 
Abaixo, segue a lista de variáveis utilizadas: 
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 ESI, classificação da entidade, quanto à mesma ser ou não sistematicamente 
importante (1=Sim, 0=Não).  A referida variável é notoriamente destacada no Estudo 
de Despesas Administrativas desenvolvido pela PREVIC, no qual é ressaltada a 
preocupação com questões de riscos e controles acerca da governança, 
investimentos, contingências e benefícios para com as entidades caracterizadas como 
ESI. Ademais, dado que o conceito abordado na presente pesquisa não apresenta 
estudos acerca do tema para referências, concluímos que o principal material 
quantitativo acerca desta variável atualmente trata-se do estudo da PREVIC. 
 PLANOS, informa a quantidade de planos (em unidades). Kolling et al (2012) 
abordou a utilização desta variável ao analisarem tipos de planos fornecidos pelo 
fundo de pensão Postalis para seus funcionários, para averiguar os elementos que 
acarretaram no desenvolvimento de um novo modelo de plano por parte desta EFPC. 
Para o presente estudo, esta variável será utilizada para os modelos gerados, onde 
não será feita a segregação por tipos de planos, mas sim a quantidade de planos 
fornecidos pelos fundos de pensão. 
 POP, indica a população dos planos da entidade (em unidades). O Estudo de 
Despesas Administrativas (2018) versa a respeito desta variável para destacar a 
heterogeneidade do sistema brasileiro de previdência complementar fechado. 
 PATRD, indica o número de empresas que patrocinam cada fundo de pensão. O 
Estudo de Despesas Administrativas (2018) concluiu que entidades 
multipatrocinadas apresentam em geral maior volume de recursos. Estudar as 
empresas patrocinadoras trata-se de um elemento fundamental ao analisar o 
comportamento dos fundos de pensão, uma vez que estas empresas carregam 
obrigações que são administradas pelos fundos. Importância esta que no mercado 
financeiro brasileiro, possui o CPC 33 como o normativo que regula e estabelece os 
critérios de contabilização e divulgação das informações concernentes às obrigações 
do patrocinador, determinando que estes elementos, dentre outros aspectos atuariais, 
devam ser divulgados nas suas demonstrações financeiras.  
 TEMPO: Duração da entidade até o último dia do ano de análise (em dias), para 
identificar se há relação entre o tempo de atividade dos fundos de pensão, e as ESI’s. 
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Esta informação foi obtida através do Cadastro das EPFC’s do ano de 2018 
divulgado pela PREVIC. 
 PATRN, a natureza do patrocínio da entidade (1=Pública, 0=Privada). Diniz e Corrar 
(2017) utilizaram esta variável dummy para averiguarem a eficiência de fundos de 
pensão, ao proporem a hipótese de que EFPC’s com patrocínio privado são mais 
eficientes do que aquelas que possuem patrocínio público, aprovando esta hipótese 
através de suas análises estatísticas. Esta afirmação é corroborada por Nascimento et 
al (2014), ao atingirem resultados que indicaram baixa aderência de fundos de pensão 
de patrocínio público a pressupostos de boas práticas de governança corporativa. 
 DESPAT: Indicador que informa a relação entre as despesas administrativas e o ativo 
total do fundo de pensão. A possível variável Ativo poderia ser considerada endógena 
para a pesquisa, se analisarmos o critério que a PREVIC impôs para determinar o 
que são as entidades sistematicamente importantes, isto posto a opção escolhida foi 
utilizar este indicador no presente estudo. Com o intuito de identificar a relação entre 
o tamanho e a eficiência dos fundos utilizando o valor contábil dos ativos de cada 
entidade estudada, Diniz e Corrar (2017) concluíram que fundos de pensão maiores 
(com maior valor de ativos), possuem escores de eficiência mais altos. 
 DESPPER: Indicador que dispõe a relação entre despesas administrativas e a 
população da entidade, mostrando então o valor de despesa que o fundo de pensão 
possui para cada pessoa que participa de seus planos. Trata-se de um índice que 
relaciona as despesas administrativas com a variável POP. 
 DESPREC: Indicador que apresenta relação entre as despesas administrativas e 
receitas administrativas da entidade. A divulgação das despesas e receitas 
administrativas é obrigatória conforme o art. 13 da Resolução CGPN n°29/2019. No 
estudo citado, destaca-se a informação de que a divulgação e acompanhamento das 
despesas administrativas configuram uma peça fundamental no estímulo à busca por 
excelência da gestão administrativa dos fundos de pensão (PREVIC, 2018). O estudo 
da PREVIC versa a respeito desta variável informando que se este índice for superior 
a 1, pode-se considerar que parte das despesas estão sendo custeadas por fontes de 
custeio não atreladas a contribuições, e sim por demais fontes descritas na Resolução 
CGPC 29 de 2009. 
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3.4 TRATAMENTO DOS DADOS 
Os dados da pesquisa foram tratados através de análises estatísticas com o intuito de 
observar o comportamento das variáveis citadas acima, averiguando sua atuação conforme 
a metodologia aplicada. 
3.4.1 Modelos de Resposta Binária 
Segundo Wooldridge (2010), o modelo logit é utilizado quando se há o interesse de 
desenvolver modelos com respostas binárias. Dado que a inicial variável dependente é 
qualitativa (Sim/Não), esta metodologia se aplica ao caso.  
A variável a ser explicada no modelo logit assume o valor de zero caso o evento de 
análise não ocorra, e o valor de um caso o mesmo se concretize. Para o presente trabalho 
atribuiu-se um para entidades sistematicamente importantes e zero para aquelas que não 
apresentam esta qualidade. 
Considerando uma classe de modelos de respostas binárias na qual a função G 
assume valores entre zero e um, e para todos os números n reais, compreende-se o modelo 
logit como (Wooldridge, 2010): 
                                        𝐺(𝑍) =
𝑒𝑧
1+𝑒𝑧
                                               (1) 
Em que Z=(𝛼 + 𝐵1𝑋1 + 𝐵2𝑋2 + 𝐵3𝑋3+. . . 𝐵𝑛𝑋𝑛). 
Fávero et al (2017), descreve a equação da função logit como: 
                                                    𝑓(𝑍) =
1
1+𝑒−𝑧
                                                     (2) 
Em que Z=ln⁡(
𝑝
1−𝑝
)=(𝛼 + 𝐵1𝑋1 + 𝐵2𝑋2 + 𝐵3𝑋3+. . . 𝐵𝑛𝑋𝑛). 
Diferencia-se as regressões logística e linear destacando que na primeira a variável 
dependente é disposta como probabilidade de ocorrência e em específicas categorias 
enquanto que, na segunda apresenta-se a variável dependente como contínua com resultado 
numérico (Pino, 2007). 
Para compreender o significado dos coeficientes em uma regressão logística, 
compreendendo as chances dadas por cada variação na variável X, utiliza-se o Risk Odds 
Ratio (ROR), que calcula uma chance entre dois grupos aplicando o modelo logit (Fávero et 
al, 2017). 
24 
                                               𝑅𝑂𝑅𝑅1,𝑅0 =
𝑂𝑑𝑑𝑠⁡𝑅1
𝑂𝑑𝑑𝑠⁡𝑅0
                                               (3) 
O modelo probit assemelha-se ao logit dado que assegura estritamente que a variável 
dependente esteja em zero e um. É expresso por uma função de distribuição cumulativa 
normal padrão. Diferencia-se do modelo anterior apenas pela distribuição (Wooldridge, 
2010):                   
                        𝐺(𝑍) = 𝛷(𝑍) = ∫ 𝜑(𝑣)𝑑𝑣
𝑍
−∞
                                                     (4) 
Em que, Z=(𝛼 + 𝐵1𝑋1 + 𝐵2𝑋2 + 𝐵3𝑋3+. . . 𝐵𝑛𝑋𝑛)  
Ressalta-se que neste caso 𝛷(𝑍) = (2𝜋)−1/2𝑒(
−𝑧2
2
)
trata-se da densidade da normal 
padrão. 
Ao discorrer a respeito da aplicação das referidas metodologias, Wooldridge (2010) 
aponta que devido à presença da hipótese de normalidade, em que e é independente de x 
sendo simetricamente distribuída ao redor de zero, o método probit torna-se mais atrativo e 
popular aos economistas em comparação ao logit. 
Freitas et al (2013) em estudo de comparação dos modelos logit e probit relacionado 
a tamanhos amostrais, apresentou uma proposta para realização da seleção de qual 
metodologia adotar, concluindo que a função logit adequa-se mais a amostras de tamanhos 
inferiores a 20, enquanto que a função probit fornece melhores resultados para dados 
superiores ao mencionado. 
Pino (2007) discorre a respeito da relevância de ambos os modelos nas considerações 
finais de seu estudo ao avaliar que os mesmos são úteis para distintos campos científicos, 
dado que sua aplicação exige maior atenção e conhecimento para a realização da 
interpretação dos resultados. 
3.4.2 Medidas de Bondade de Ajuste 
Favero et al (2017), descreve algumas medidas de ajuste do modelo de regressão 
logística, tais como: 
 Pseudo R2: 
                                                     𝑅2𝑙𝑜𝑔𝑖𝑡
=−2𝐿𝐿0−(2𝐿𝐿𝐵)
−2𝐿𝐿0
                                               (5) 
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 Teste de Hosmer-Lemeshow: Este teste tem por finalidade avaliar a acuracidade do 
modelo logístico, sendo um teste qui-quadrado que realiza a averiguação de 
frequências observadas e esperadas (Archer et al, 2006). 
Para ambos os testes as hipóteses adotadas para averiguar o ajuste dos modelos são: 
H0: o modelo apresenta bom ajuste, não havendo diferenças significativas entre os 
resultados preditos pelo modelo e os observados. 
H1:o modelo não apresenta bom ajuste, havendo diferenças significativas entre os 
resultados preditos pelo modelo e os observados. 
A regra de decisão adota o valor-p, definido por Bussab e Moretin (2010) como o 
menor nível de significância que pode-se adotar para rejeitar H0. Assume-se assim que se o 
valor-p do coeficiente for inferior ao nível de significância de 5%, opta-se por rejeitar H0. 
Para este os teste observa-se que para que o modelo seja considerado bom, deve-se não 
rejeitar H0, logo o valor-p do teste deve ser superior a 5%. 
 Sensitividade e Especificidade: Para encontrar estas medidas faz-se necessário 
elaborar uma tabela de classificação para definir um ponto de corte, no qual os 
valores acima deste ponto indicam presença do evento estudado e os valores abaixo 
sua ausência. A sensitividade indica a taxa de acerto dos elementos que de fato estão 
incluídos no evento e a especificidade demonstra a taxa de acerto dos elementos que 
não foram classificados dentro do evento (Fávero et al, 2017). 
 Curva ROC (Receiver Operating Characteristic): Segundo Fávero et al 
(2017) trata-se de um gráfico que indica a capacidade de discriminar os grupos 
sinistrados dos não sinistrados, sendo que quanto maior a área abaixo da curva ROC 
maior será a capacidade de discriminação do modelo. Os autores salientam que para 
classificar a qualidade do ajuste, um modelo de discriminação excelente deve ter área 
abaixo da curva ROC acima de 0,8; discriminação aceitável: entre 0,7 e 0,8. 
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4  RESULTADOS 
Após a seleção das variáveis a serem estudadas para averiguar os determinantes 
existentes para as Entidades Sistematicamente Importantes, através do software Stata, foram 
efetuadas as análises que permitiram o conhecimento dos resultados. 
Inicialmente, dispõe-se às estatísticas descritivas atreladas às variáveis quantitativas 
analisadas, conforme a tabela 3. Observa-se que a base final estabelecida para a elaboração 
dos modelos foi composta por 231 fundos de pensão. A maioria das entidades estudadas 
possuem poucos planos de previdência, dado que a média da variável PLANOS é de 
aproximadamente 4 planos por entidade. A população (POP) apresenta alta heterogeneidade 
em termos de quantidade, bem como o número de patrocinadores que as entidades possuem 
(PATRD). Nota-se a existência de fundos de pensão com diferentes maturidades, como 
exposto pela variável TEMPO, medida em dias. As variáveis dispostas em índices 
(DESPPER, DESPAT e DESPREC) forneceram estatísticas descritivas muito distintas, uma 
vez que apesar de todas estarem atreladas às despesas administrativas, as mesmas 
demonstram a relação deste elemento para com diferentes observações da amostra.  
Tabela 3 - Estatísticas descritivas (variáveis quantitativas). 
Variáveis Obs Média Desvio Min Máx 
planos 231 4,25974 11,28146 1 127 
pop 231 13151,87 26085,07 46 193829 
patrd 231 12,21212 27,55442 1 217 
tempo 231 10719,19 4036,599 973 22156 
despper 231 1970,237 2976,577   36 20487 
despat 231 0,0154974 0,0563079 0,0006 0,5163 
desprec 231 1,287792 1,520758 0,26 17,79 
Fonte: Elaborado pela autora. 
 
Foi realizado o cálculo das correlações entre as variáveis quantitativas a serem 
utilizadas. 
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Tabela 4 - Correlação (variáveis quantitativas). 
 planos pop patrd tempo despper despat desprec 
planos 1,0000       
pop 0,3634*** 1,0000      
patrd 0,5972*** 0,3536*** 1,0000     
tempo 0,0563 0,0634 0,1293** 1,0000    
despper -0,0872 -0,1716* -0,1260* 0,1298** 1,0000   
despat -0,0530 -0,0892 -0,0271 0,3143*** 0,3358*** 1,0000  
desprec -0,0045 0,0147 -0,0304 -0,0419 0,0055 -0,0259 1,0000 
Nota:*/**/*** significância a 10%, 5% e 1%. 
Fonte: Elaborado pela autora. 
As regressões geradas foram elaboradas com as metodologias logit e probit, uma vez 
que a variável dependente da pesquisa é qualitativa em que 1 significa que a entidade é 
sistematicamente importante e 0 que a entidade não se configura nesta característica. 
4.1 MODELOS OBTIDOS 
Foram estabelecidos os modelos a serem gerados através da base de dados final 
selecionada para realizar as análises estatísticas. Ressalta-se que as variáveis utilizadas para 
o presente estudo compõem o Estudo de Despesas Administrativas das EFPC’s -Exercício 
2018 desenvolvido anualmente pela PREVIC para acompanhar as despesas administrativas 
dos planos de benefícios dos fundos de pensão brasileiros. As variáveis TEMPO e PATRD 
foram obtidas a partir do Cadastro das EFPC’s, que apresenta a data de início de 
funcionamento da entidade, também divulgado pela PREVIC referente ao exercício de 2018. 
4.1.1 Modelos Logit  
No tocante à metodologia Logit, adotando o exposto por Fávero et al (2010), foram 
determinadas duas equações a serem testadas, com o intuito de obter o melhor modelo. 
 Modelo 1 
𝐸𝑆𝐼𝜄 =
1
1+𝑒−(𝛼+𝛽1𝑃𝐿𝐴𝑁𝑂𝑆+𝛽2𝑃𝑂𝑃+𝛽3𝑃𝐴𝑇𝑅𝐷+𝛽4𝑇𝐸𝑀𝑃𝑂+𝛽5𝑃𝐴𝑇𝑅𝑁+𝛽6𝐷𝐸𝑆𝑃𝑃𝐸𝑅+𝛽7𝐷𝐸𝑆𝑃𝐴𝑇+𝛽8𝐷𝐸𝑆𝑃𝑅𝐸𝐶)
    (6) 
 
 Modelo 2      
𝐸𝑆𝐼𝜄 =
1
1+𝑒−(𝛼+𝛽1𝑃𝐿𝐴𝑁𝑂𝑆+𝛽2𝑃𝑂𝑃+𝛽3𝑃𝐴𝑇𝑅𝐷+𝛽4𝑇𝐸𝑀𝑃𝑂+𝛽5𝑃𝐴𝑇𝑅𝑁+𝛽6𝐷𝐸𝑆𝑃𝑅𝐸𝐶)
                                   (7) 
A construção dos modelos logit forneceu os resultados que seguem na tabela 5: 
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Tabela 5 - Modelos logit. 
 
Modelo 1 Modelo 2  
Coef. Sig. 
 
Coef. Sig.   
planos -0,0494913 0,16 
 
-0,0483003 0,157   
pop 0,0000486 0 *** 0,0000467 0 *** 
patrd 0,0220133 0,017 ** 0,0215063 0,018 ** 
tempo 0,0001354 0,205 
 
0,0001525 0,112   
patrn 1,306793 0,109 
 
1,455715 0,053 * 
despper 0,000105 0,143 
 
- -   
despat -1,434073 0,754 
 
- -   
desprec 0,2472079 0,02 ** 0,2489112 0,02 ** 
_cons -6,50838 0 *** -6,590722 0 ***  
Pseudo R2 0,437 
  
0,4214 
 
  
Prob - chi2 0 
  
0 
 
  
LR chi2 53,07 
  
51,17 
 
  
 
Nota: */**/*** significância a 10%, 5% e 1%. 
Fonte: Elaborado pela autora. 
O modelo 1 considerou todas as variáveis independentes descritas na metodologia.  
O Pseudo R2 indicou que 43,70% de todas as variações de ESI são explicadas pela equação 
de regressão. O LR chi2 igual a 53,07 demonstrou que os coeficientes são conjuntamente 
significativos para estimarem o modelo. A probabilidade chi2 igual a 0 determinou que com 
1% de significância podemos rejeitar a hipótese de que todos os parâmetros sejam 
estatisticamente iguais a 0, sendo que aquele que apresentaram significância tratarem-se de 
POP, PATRD e DESPREC. 
Com o intuito de avaliar o comportamento de diferentes modelos, optou-se pela 
retirada das variáveis DESPPER (índice que mostra a despesa percapita) e DESPAT (índice 
entre despesa e ativo) dado que as mesmas não apresentaram significância para o modelo 1, 
e de modo análogo estão atreladas a outras variáveis como população e ativo (a segunda para 
este modelo pode ser considerada endógena), gerando assim o modelo 2, que adicionou à 
significância da variável PATRN. No referido modelo 42,14% das variações da variável 
dependente são explicadas pelos coeficientes adotados. Os parâmetros são conjuntamente 
significativos para explicarem o modelo, com o LR chi2 de 51,17.  Rejeita-se a 1% a hipótese 
de que todos os coeficientes sejam estatisticamente iguais a 0 pela probabilidade chi2 de 0.  
Para averiguar ajustamento dos modelos, utilizou-se o teste de Hosmer e Lemeshow 
(Goodness – of – fit) para avaliar se o modelo apresenta bom ajuste, não havendo diferenças 
significativas entre os resultados preditos pelo modelo e os observados. 
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Tabela 6 - Modelos logit - Teste de Hosmer e Lemeshow. 
Teste Hosmer e Lemeshow 
  Modelo 1 Modelo 2 
Prob  0,8863 0,8748 
N° grupos 10 10 
Fonte: Elaborado pela autora. 
Pelo teste de Hosmer e Lemeshow identificamos que ambos os modelos apresentam 
bons ajustes e não rejeitam a hipótese de que não há diferenças significativas entre os valores 
observados e os resultados preditos pelo modelo, dado que as probabilidades do teste são 
consideravelmente superiores que o nível de significância de 5%, logo não rejeita-se H0.  
Considerando que cada entidade contida na amostra possuí uma probabilidade de 0 
a 100% de ser classificada como evento por apresentarem probabilidade acima de 0,5 
(cutoff) de serem ESI, temos que a sensitividade informará a taxa de acerto dos elementos 
que de fato foram evento, e a especificidade demonstrará a taxa de acerto dos elementos que 
não foram evento. Isto posto, encontrou-se as seguintes medidas nos modelos estimados: 
Tabela 7 - Sensitividade e Especificidade (logit) 
  Modelo 1 Modelo 2 
Sensitividade 35,29% 35,29% 
Especificidade 98,13% 98,13% 
Corr. Class. 93,51% 93,51% 
Fonte: Elaborado pela autora. 
Os índices de sensitividade, especificidade e os valores corretamente classificados 
foram exatamente iguais para ambos os modelos. Nota-se que as taxas de especificidade 
foram mais altas que as de sensitividade. Ressalta-se que os valores corretamente 
classificados para os três modelos forneceram excelentes resultados. Na figura seguinte 
temos o gráfico que relaciona as sensibilidades e especificidades para os modelos (valores 
iguais): 
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Figura 5 - Modelo logit - Gráfico de Sensitividade e Especificidade 
 
Fonte: Elaborado pela autora. 
 
Dado que os valores de ambos os modelos são extremamente semelhantes para todos 
os testes adotados, optou-se por utilizar o modelo 2 para de fato efetuar as análises, pois o 
mesmo fornece uma variável estatisticamente significativa a mais. 
A curva ROC desenvolvida foi a que segue figura 6. Como o modelo possui área 
abaixo da curva ROC superior a 0,9 temos que o mesmo mostra excelente ajustamento, 
sendo considerado, conforme os critérios de Fávero et al (2017) como um modelo de 
discriminação excelente, fornecendo assim bom ajustamento para a realização das análises 
apropriadas. 
Figura 6 - Curva ROC Modelo logit. 
 
Fonte: Elaborado pela autora. 
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Considerando a estimativa logit pode-se definir o modelo selecionado pela seguinte 
expressão:   
𝐸𝑆𝐼𝜄 =
1
1+𝑒−(−6,590722−0,0483003𝑃𝐿𝐴𝑁𝑂𝑆+0,0000467𝑃𝑂𝑃+0,0215063𝑃𝐴𝑇𝑅𝐷+0,0001525𝑇𝐸𝑀𝑃𝑂+1,455715𝑃𝐴𝑇𝑅𝑁+0,248911𝐷𝐸𝑆𝑃𝑅𝐸𝐶)
(8) 
Abaixo observa-se o gráfico dos coeficientes para o modelo logit selecionado. 
Figura 7 - Contribuição coeficientes logit. 
 
Fonte: Elaborado pela autora. 
4.1.2 Odds ratio – Logit 
A razão de odds ratio representa a razão de chance entre dois grupos ao aplicar o 
modelo logit (Fávero et al, 2017). Esta razão permite uma interpretação mais concisa no 
tocante às respostas obtidas com a geração do modelo.  
Tabela 8 - Odds ratio. 
 
Odds ratio 
planos 0,9528476 
pop 1,000047*** 
patrd 1,021739** 
tempo 1,000153 
patrn 4,282628* 
desprec 1,282628 ** 
cons 0,001373** 
Nota: */**/*** significância a 10%, 5% e 1%. 
Fonte: Elaborado pela autora. 
 
Com os resultados apresentados, podemos afirmar que para as entidades de 
previdência, um aumento de uma unidade na população de seus planos, leva a um aumento 
planos
pop
patrd
tempo
patrn
desprec
_cons
-10 -5 0 5
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de 0,00467% de chance da entidade ser enquadrada como uma ESI, ceteris paribus. A 
variável POP como significativa indicou que quanto maior a população da entidade, maiores 
são as chances de a mesma ser uma ESI. Este resultado está em congruência com o apontado 
por Pinheiro (2007), ao indicar os aspectos institucionais e de políticas sociais disseminadas 
no meio previdenciário. Embora Amaral et al (2004) tenha sinalizado que os fundos de 
pensão não dispõem, no Brasil, da mesma representatividade existente em outros países, a 
variável população foi exposta como significativa para os modelos gerados. 
De modo semelhante, a cada aumento de uma unidade no número de patrocinadoras 
da entidade, a mesma obtém 2,1739% de chances a mais de ser classificada como ESI’s, 
tudo ou mais mantido constante, conforme o modelo gerado. A quantidade de patrocinadores 
denota que quanto maior o número de empresas patrocinadoras que este fundo de pensão 
possuí, maiores serão as chances de o mesmo ser uma ESI, dado que demais empresas 
estarão expostas a riscos atrelados ao cumprimento de obrigações de benefícios (em caso de 
planos de benefício definido), ou, por sua vez, deverão com determinada periodicidade 
fornecerem sua parcela de contribuição para com seus funcionários ativos em planos de 
contribuição definida. Esta variável enaltece a relevância de boas práticas de governança e 
gestão de investimentos que os fundos de pensão devem adotar para auxiliar no cumprimento 
da obrigação por parte dos patrocinadores. As avaliações atuariais obrigatoriamente 
realizadas pelas empresas englobam este controle, que em uma ESI é mais incisivo por 
abranger não somente os riscos incorridos às entidades de previdência, mas também aqueles 
incorridos à empresa que patrocina seus planos. 
Dado que a variável PATRN trata-se de uma dummy em que 1 significa a entidade ter 
patrocínio público, e 0 indica que a mesma ter patrocínio privado, observa-se que, mantendo 
as demais variáveis constantes, entidades fechadas de previdência de patrocínio público tem 
328,2628% mais chances de se tornarem ESI’s, do que as que possuem patrocínio privado. 
Este fato pode ser confirmado através de uma análise qualitativa dos dados, uma vez que das 
17 entidades sistematicamente importantes informadas na base, 11 possuem patrocínio 
público. Ademais, isso pode ser justificado através do viés adotado por Diniz e Corrar 
(2017), dado que estes autores identificaram que fundos de pensão privados tendem a 
apresentar maiores níveis de eficiência que fundos de pensão públicos. Como ESI’s 
respondem a regras mais rígidas impostas pela PREVIC, por entidades públicas fornecerem 
menor eficiência, esta variável ser significativa para o modelo gerado indica que de fato os 
fundos de pensão públicos possuem maior chance de serem enquadrados como ESI. 
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A cada aumento de uma unidade no índice de despesa sobre receita, concluímos que 
a entidade terá aproximadamente 28% mais chances de ser enquadrada como ESI, ceteris 
paribus. Ao analisarmos o desempenho de tal variável relembramos que segundo a PREVIC, 
se este índice for superior a 1, pode-se afirmar que uma parcela das despesas da entidade 
estão sendo custeadas por fontes adversas à contribuições, como por exemplo reversão de 
fundo administrativo, resultados de investimentos, entre outros, indicando um conceito 
semelhante ao de déficit. A interpretação envolveria o conhecimento de que as chances de 
entidades deficitárias serem denominadas como ESI são maiores do que entidades 
superavitárias.  
4.1.3 Modelos Probit 
Para geração dos modelos com a metodologia probit foi realizado o mesmo processo 
definido para os modelos logit, cada modelo sendo composto pelas mesmas variáveis 
utilizadas para o logit.  
 Modelo 3  
𝐸𝑆𝐼𝜄 = 𝛷(𝛼 + 𝛽1𝑃𝐿𝐴𝑁𝑂𝑆 + 𝛽2𝑃𝑂𝑃 + 𝛽3𝑃𝐴𝑇𝑅𝐷 + ⁡𝛽4𝑇𝐸𝑀𝑃𝑂 + 𝛽5𝑃𝐴𝑇𝑅𝑁 +
𝛽6𝐷𝐸𝑆𝑃𝑃𝐸𝑅 + 𝛽7𝐷𝐸𝑆𝑃𝐴𝑇 + 𝛽8𝐷𝐸𝑆𝑃𝑅𝐸𝐶)                                                                                 (9)                                     
 Modelo 4      
𝐸𝑆𝐼𝜄 = 𝛷(𝛼 + 𝛽1𝑃𝐿𝐴𝑁𝑂𝑆 + 𝛽2𝑃𝑂𝑃 + 𝛽3𝑃𝐴𝑇𝑅𝐷 + ⁡𝛽4𝑇𝐸𝑀𝑃𝑂 + 𝛽5𝑃𝐴𝑇𝑅𝑁 +
𝛽6𝐷𝐸𝑆𝑃𝑅𝐸𝐶)                                                                                                                            (10) 
Assim, foram desenvolvidos os dois modelos a seguir: 
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Tabela 9 - Modelos probit. 
  Modelo 3 Modelo 4 
  Coef. Sig.   Coef. Sig.   
planos 0,0274428 0,114   -0,027049 0,114   
pop 0,0000278 0 *** 0,0000269 0 *** 
patrd 0,0123022 0,014 ** 0,0120152 0,016 ** 
tempo 0,0000577 0,223   0,0000709 0,096 * 
patrn 0,6769572 0,082 * 0,7527057 0,035 ** 
despper 0,0000563 0,175   - -   
despat -6,823292 0,772   - -   
desprec 0,1335021 0,028 ** 0,1342187 0,024 ** 
_cons -3,391568 0 *** -3,480253 0 * 
Pseudo R2 0,455     0,4399     
Prob - chi2 0     0     
LR chi2 55,25     53,42     
 
Nota:*/**/*** significância a 10%, 5% e 1%. 
Fonte: Elaborado pela autora. 
Os modelos probit diferem-se do logit somente no primeiro por apresentar 
significância também à variável PATRN no modelo 3, e a variável TEMPO no modelo 4. As 
medidas verificadas mostraram as variações de ESI  explicadas pela equação de regressão, 
através do Pseudo R2 (Modelo 1=45,50%; Modelo 2=43,99%). Quanto ao teste qui-
quadrado, o LR chi2 de ambos os modelos indicaram que os coeficientes em conjunto são 
adequados para explicar a variável independente, e as probabilidades associadas a este teste 
foram iguais a 0 para os dois modelos, exemplificando que nem todos parâmetros são 
estatisticamente iguais a 0.  
Os dois modelos implementados apresentaram excelentes resultados, bem como os 
modelos logit. Logo, realizou-se também o Teste de Hosmer e Lemeshow para comprovar o 
bom ajuste dos modelos probit. 
Tabela 10 - Modelos probit - Teste de Hosmer e Lemeshow. 
Teste Hosmer e Lemeshow 
  Modelo 3 Modelo 4 
Prob 0,5814 0,7273 
N° grupos 10 10 
Fonte: Elaborado pela autora. 
Pelo teste de Hosmer e Lemeshow nota-se que os modelos apresentam bons ajustes e 
não rejeitam a hipótese de que não há diferenças significativas entre os valores observados 
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e os resultados preditos pelo modelo, bem como na estimativa logit, a um nível de 
significância de 5%. 
Tabela 11 - Sensitividade e Especificidade (probit). 
  Modelo 3 Modelo 4 
Sensitividade 41,18% 35,29% 
Especificidade 98,13% 98,13% 
Corr. Class 93,94% 93,51% 
Fonte: Elaborado pela autora. 
Nota-se que as taxas de especificidade foram mais altas que as de sensitividade, para 
o mesmo cutoff adotado para os modelos logit. Ressalta-se que os valores corretamente 
classificados para os três modelos forneceram excelentes resultados.  
Como os resultados encontrados para os dois modelos probit forneceram bons 
ajustamentos, optou-se por selecionar o modelo 4 para a realização das confirmações (bem 
como o modelo 2 logit).  Na figura seguinte temos o gráfico que relaciona as sensibilidades 
e especificidades para o modelo selecionado. 
Figura 8 - Modelo probit - Gráfico de Sensitividade e Especificidade. 
 
Fonte: Elaborado pela autora. 
A curva ROC desenvolvida para o modelo probit foi a que segue figura. O modelo 
possui área abaixo da curva ROC superior a 0,9, o que mostra excelente ajustamento, sendo 
considerado modelo de discriminação excelente.  
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Figura 9 - Curva ROC - Modelo probit. 
 
Fonte: Elaborado pela autora. 
 
Deste modo, a expressão probit definida para avaliar os elementos adversos 
significativos para a definição das ESI é a seguinte: 
𝐸𝑆𝐼𝜄 = 𝛷(−3,480253 − 0,027049𝑃𝐿𝐴𝑁𝑂𝑆 + 0,0000269𝑃𝑂𝑃 + 0,0120152𝑃𝐴𝑇𝑅𝐷 +
0,0000709𝑇𝐸𝑀𝑃𝑂 + 0,7527057𝑃𝐴𝑇𝑅𝑁 + 0,1342187𝐷𝐸𝑆𝑃𝑅𝐸𝐶)                                     (11) 
O gráfico de coeficientes obtido a partir do modelo foi o que segue: 
Figura 10 - Contribuição coeficientes probit. 
 
Fonte: Elaborado pela autora. 
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5 CONCLUSÃO 
O presente estudo teve por objetivo averiguar elementos, distintos aos critérios 
firmados pela Superintendência Nacional de Previdência Complementar, que se destacam 
(são significativos), para explicarem o estabelecimento do conceito de Entidades 
Sistematicamente Importantes de previdência complementar por parte deste órgão regulador, 
através da utilização de técnicas de regressão para variável dependente binária (ser ou não 
ser ESI). 
Para tanto, foram adotadas as metodologias logit e probit, que são utilizadas para o 
desenvolvimento de modelos para variáveis binárias. Ambas as metodologias forneceram 
resultados extremamente semelhantes para a análise das variáveis independentes inseridas à 
pesquisa. Salienta-se que as observações contidas na amostra de dados eram compostas por 
fundos de pensão brasileiros. 
As variáveis significativas encontradas para cada entidade de previdência da base 
foram: a população de seus planos, quantidade de patrocinadores, tipo de patrocínio e o 
indicador de despesa sobre receita, que conseguiram corroborar estudos feitos por outros 
autores que trataram do tema fundos de pensão, e, confirmando a hipótese de que não 
somente as provisões matemáticas dispõem de significância no que diz respeito às ESI’s com 
relação às demais entidades do mercado. 
As limitações da pesquisa envolveram o recolhimento de estudos que tratassem 
especificamente do tema “Entidades Sistematicamente Importantes”, dado que este conceito 
é recente no mercado de Previdência Complementar brasileiro. 
Ademais, este estudo pode ser aprofundado através da utilização de demais variáveis 
para proporcionar modelos mais robustos capazes de identificarem outros fatores que podem 
contribuir para a identificação de uma entidade fechada de previdência complementar como 
uma entidade sistematicamente importante. 
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7 ANEXOS 
7.1 ANEXO A - INSTRUÇÃO PREVIC/DC Nº 5, DE 29 DE MAIO DE 2017 
INSTRUÇÃO PREVIC/DC Nº 5, DE 29 DE MAIO DE 2017 - DOU DE 30/05/2017 
 
Dispõe sobre o enquadramento das entidades fechadas de previdência 
complementar como Entidades Sistemicamente Importantes (ESI) e dá 
outras providências. 
 
A DIRETORIA COLEGIADA DA SUPERINTENDÊNCIA NACIONAL DE PREVIDÊNCIA COMPLEMENTAR  
 PREVIC, na 49ª sessão extraordinária, realizada em 26 de maio de 2017, no uso das atribuições que lhe 
conferem o art. 2º, inciso X, da Lei nº 12.154, de 23 de dezembro de 2009, o art. 2º, inciso X e o art. 10, inciso 
XXIII, ambos do Anexo I do Decreto nº 8.922, de 20 de fevereiro de 2017, decidiu: 
 
CAPÍTULO I 
DA DEFINIÇÃO 
 
Art. 1º Esta Instrução estabelece os critérios para enquadramento das entidades fechadas de previdência 
complementar (EFPC) em funcionamento como Entidades Sistemicamente Importantes (ESI), para fins de 
supervisão prudencial e proporcionalidade regulatória, considerando seu porte e sua relevância para o sistema de 
previdência complementar fechada. 
 
CAPÍTULO II 
DO ENQUADRAMENTO 
 
Art. 2º A Previc considerará como ESI as EFPC em funcionamento enquadradas de acordo com os seguintes 
critérios: 
 
I - EFPC cuja soma das provisões matemáticas de seus planos de benefícios exceda a 1% (um por cento) do total 
das provisões matemáticas de todas as EFPC; e  
 - EFPC criadas com fundamento no artigo 40, §§ 14 e 15 da Constituição Federal, cuja soma das provisões 
matemáticas de seus planos de benefícios exceda a 5% (cinco por cento) do total das provisões 
matemáticas das EFPC que compõem este segmento. 
 
Parágrafo único. No enquadramento efetuado a partir do critério estabelecido no inciso II deste artigo, caso a 
entidade já tenha sido enquadrada no critério precedente, será considerada para fins de enquadramento a próxima 
entidade, obedecida a ordem estabelecida no respectivo critério. 
 
Art. 3º O enquadramento como ESI será realizado com base nas informações consolidadas das EFPC relativas ao 
mês de dezembro do exercício anterior. 
 
CAPÍTULO III 
DA PUBLICAÇÃO 
 
Art. 4º A partir de 2018 a Previc publicará a relação das EFPC enquadradas como ESI até o dia 30 de junho de cada 
exercício. 
 
Art. 5º O enquadramento produzirá seus efeitos a partir do ano seguinte ao de sua publicação. 
 
CAPÍTULO IV 
DAS DISPOSIÇÕES TRANSITÓRIAS E FINAIS 
 
Art. 6º A Previc divulgará por meio de Portaria, na data da publicação desta Instrução, o enquadramento inicial das 
EFPC como ESI, com efeitos entre 1º de julho de 2017 e 31 de dezembro de 2018, com base nas informações 
consolidadas das EFPC na posição de 31 de dezembro de 2016. 
 
Art. 7º Esta Instrução entra em vigor na data de sua publicação. 
 
FABIO HENRIQUE DE SOUSA COELHO 
Diretor-Superintendente 
Substituto 
 
Este texto não substitui o publicado no DOU de 3/05/2017 - seção 1 - pág. 66. 
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7.2 ANEXO B – PORTARIA PREVIC N° 916, DE 24 DE SETEMBRO DE 2018. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Edição nº 189, seção 1, página 34, de 1º de outubro de 2018 
 
DIRETORIA COLEGIADA 
 
PORTARIA Nº 916, DE 24 DE SETEMBRO DE 2018 
 
Divulga a relação das Entidades Fechadas de Previdência 
Complementar (EFPC) enquadradas como Entidades 
Sistemicamente Importantes (ESI) para o exercício de 2019. 
 
A DIRETORIA COLEGIADA DA SUPERINTENDÊNCIA NACIONAL DE PREVIDÊNCIA 
COMPLEMENTAR, na 415ª sessão ordinária, realizada em 24 de setembro de 2018, no uso das atribuições que lhe 
conferem o art. 2º, inciso X, da Lei nº 12.154, de 23 de dezembro de 2009, o art. 2º, inciso X e o art. 10, inciso 
XXIII, ambos do Anexo I do Decreto nº 8.922, de 20 de fevereiro de 2017, e considerando o disposto no art. 4º da 
Instrução Previc nº 5, de 29 de maio de 2017, resolve:  
Art. 1º Divulgar as Entidades Fechadas de Previdência Complementar (EFPC) enquadradas como 
Entidades Sistemicamente Importantes (ESI), para fins de supervisão prudencial e proporcionalidade regulatória, 
com efeitos no exercício de 2019, conforme anexo  
Art. 2º. Esta Portaria entra em vigor na data de sua publicação. 
 
FABIO HENRIQUE DE SOUSA COELHO 
Diretor Superintendente  
Substituto 
 
ANEXO 
 
Relação das Entidades Sistemicamente Importantes (ESI) 
CÓDIGO SIGLA 
0009-3 BANESPREV 
0039-1 FAPES 
0420-3 FATL 
0147-9 FORLUZ 
0152-3 FUNCEF 
0123-9 FUNCESP 
0028-5 FUNDAÇÃO COPEL 
0472-4 FUNPRESP-EXE 
0474-1 FUNPRESP-JUD 
0061-1 ITAÚ UNIBANCO 
0065-5 PETROS 
0069-1 POSTALIS 
0178-1 PREVI/BB 
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0086-4 REAL GRANDEZA 
0096-7 SISTEL 
0470-7 SP-PREVCOM 
0208-3 VALIA  
 
 
